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$HBM: 以风险周期性价格购买美国顶级铜增长故事

1. 执行摘要

我们强烈推荐对Hudbay  Minerals  Inc.  (HBM)进行买入操作。在当前价格$24.97下，市场将HBM视为中等水平、地
缘政治暴露的周期性生产商，这种看法根植于其历史资产基础。这种观点极其过时。我们的分析得出结论，HBM正
处于一个关键的转折点，通过在亚利桑那州开发其Copper  World项目，转变为一个高增长、美国本土、第一梯队成
本的生产商。这种转变尚未反映在公司的估值中，创造了一个以显著折扣购买战略性、长期资产的吸引人机会。

我们的不同观点是市场在两个关键因素上存在根本性错误定价：Copper  World的战略价值和当前铜周期的持久性。
共识观点将HBM的增长视为高风险、投机性选择，并将铜价上涨视为短暂的高峰。我们认为Copper  World是一个已
降低风险的、具有国家重要性的资产，其开发几乎是确定无疑的，而铜的需求正在经历由“万物电气化”驱动的结构
性而非周期性转变。这种长期顺风提供了强大的安全边际和铜价的高底线，支持HBM增长的经济性。

我们论点的主要驱动因素是HBM在执行Copper  World项目时将发生的强制性重新评级。即将到来的最终投资决策
（FID）和融资方案的宣布将成为强大的催化剂，迫使市场将其估值从折扣的、概率加权模型转变为基于高利润、长
寿命美国铜矿的具体净现值。这一转变将释放出巨大的价值，将股价推向我们基准情景的公允价值估计$39.00，约
有56%的上行空间。我们看到股票在FID后进一步重新评级至$54.00的明确路径。虽然我们承认与其秘鲁业务和项目
执行相关的短期风险，但这些风险是众所周知的、可控的，并且已经充分反映在当前股价中。我们正在购买这个故事
的第二幕：从风险开发商向重新评级的增长生产商的过渡。

简要总结：

推荐及信心水平： 高信心的买入。
关键论点驱动因素： 市场错误地将HBM定价为中等水平的周期性公司，忽视了其通过已降低风险的Copper
World项目转变为顶级美国铜增长公司的过程。
主要风险或终止条件： 秘鲁Constancia矿场发生重大、长期的运营停工（持续超过两个连续季度）将削弱短期现
金流并延迟Copper World的融资时间表。
估值与当前价格： 我们的基准情景公允价值为$39.00，相较于当前价格$24.97有约56%的上行空间，FID后有明
确路径重新评级至$54.00。

2. 业务质量评估

Hudbay  Minerals是一家多元化矿业公司，在北美和南美拥有运营和开发项目。历史上，其投资组合在秘鲁的旗舰
Constancia铜矿和加拿大曼尼托巴的金锌业务之间保持平衡。然而，公司未来以及我们投资论点的核心在于美国亚
利桑那州的Copper World项目。该资产有望从根本上改变HBM的生产形象、成本结构和地缘政治风险评级。

核心运营资产：

Constancia矿（秘鲁）： 一个大型露天铜钼矿，一直是公司的主要现金流引擎。尽管运营稳固，但其位于秘鲁
“南部矿业走廊”的位置使得HBM的估值因地区社会和政治不稳定而遭受持续的地缘政治折扣。
Snow Lake运营（加拿大曼尼托巴）： 位于顶级矿业司法辖区的一系列高品位地下金锌矿。这些资产提供稳定、
可预测的现金流，并为铜提供有价值的多样化。

变革性资产：Copper World（美国亚利桑那州） Copper World是HBM投资案例的核心。它是全球一级司法辖区内
最重要的、准备就绪的铜开发项目之一。项目的2023年可行性研究概述了44年的矿山寿命，仅在第一阶段就预计年
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产近10万吨铜。关键是，HBM已经获得了其关键的州级许可证，且初始阶段位于私人土地上，显著降低了开发路径
的风险。

对HBM的主要悲观叙述是其作为相对高成本生产商的地位。这是对其当前状态的正确观察，但对其未来的错误预
测。Copper World的经济性直接瓦解了这一论点。根据项目的NI 43-101技术报告，该资产是一个世界级的低成本运
营：

平均C1现金成本（前10年）： $1.15/磅
平均全维持成本（AISC）（前10年）： $1.42/磅

AISC为$1.42/磅将Copper  World稳稳置于全球铜成本曲线的第一梯队。随着这一资产上线，它不仅会增加产量；它
将从根本上改变HBM的合并成本形象，显著降低公司的平均AISC并扩大利润率。市场继续基于其传统投资组合对
HBM进行估值，忽视了其旗舰增长项目带来的强大利润增加影响。

同行比较：增长中的明显异类 与其更大的同行相比，HBM的独特主张变得清晰。虽然其他公司提供更大的规模或略
低的当前成本，但没有一家能匹配HBM在增长、司法安全和估值方面的组合。

指标 Hudbay (HBM) Freeport (FCX) Southern Copper (SCCO) Teck Resources (TECK)

预期企业价值/息税
折旧摊销前利润

10.5x 9.0x 11.5x 8.5x

预计5年铜当量产量
复合年增长率

~15-18% ~2-3% ~3-4% ~1-2%

来自一级司法辖区
的净资产值百分比¹

~65% ~45% ~0% ~75%

¹一级定义为美国、
加拿大、澳大利
亚。来源：公司文
件，内部分析。

数据明确无误。HBM有望提供比其同行高一个数量级的产量增长。随着Copper  World项目的推进，我们预计市场将
以溢价估值倍数奖励这一卓越的增长形象，缩小与其不太活跃的竞争对手的差距。

3. 投资论点与不同观点

我们的投资论点建立在市场未能深刻理解HBM转型的规模和速度的基础上，而这一转型正发生在铜的结构性牛市背
景下。共识观点锚定于过去，将HBM视为一个即将不再存在的公司。我们看到一个在强制重新评级之前投资的机
会，这一重新评级由三个强大且相互强化的力量驱动。

力量1：伟大的铜错配是结构性的，而非周期性的 市场的主要错误是通过传统的周期性视角看待当前铜价的强势。我
们的分析表明这是一个永久性的范式转变。来自能源转型（电动汽车、电网现代化）和AI数据中心的巨大电力需求既
是巨大的也是无弹性的。这不是可自由支配的工业需求；它是政治和技术上强制的。S&P  Global的里程碑报告《铜
的未来》捕捉到了这一挑战的规模：

“能源转型将依赖于铜。为了在2050年前实现净零排放，我们需要生产的铜量是迄今为止历史上生产的铜量的
两倍。”

这一需求激增正与一个破碎的供应方相碰撞。十年的投资不足使得项目管道枯竭。世界上最大的未开发铜矿床实际上
被不可逾越的地缘政治、环境或技术障碍所冻结。现有矿山的棕地扩张的合理管道根本不足以弥补到2030年预计超
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过150万吨的结构性赤字。这种不平衡将建立一个新的、更高的铜价底线，为像Copper  World这样的项目提供稳固
的经济基础。

力量2：Copper World是一个战略性国家资产，而非投机性项目 市场对Copper World的折扣很大，将其视为一个高
风险的开发项目。这显然是错误的。HBM已经系统地降低了该资产的风险，获得了关键的许可证，并设计了一种分
阶段的方法，最大限度地减少初始资本负担。

更重要的是，地缘政治格局已经改变了该资产的性质。随着资源民族主义在智利和秘鲁等传统矿业司法辖区加剧，美
国的大规模、长寿命铜矿的价值飙升。Copper  World不仅仅是一个矿山；它是美国供应链的战略基础设施的一部
分。管理层在最近的财报电话会议上清楚地表达了这一点：

“我们在曼尼托巴和亚利桑那等稳定司法辖区的运营平台的价值从未如此明显。在一个地缘政治不确定性增加
的世界中，我们的客户在询问供应链安全问题，而我们有能力独特地回答这一问题。这是我们价值主张的一个
基本部分。”

这种战略重要性为最终许可提供了强大的顺风，并为有吸引力的政府支持融资选项打开了大门。这是一个稀缺的、不
可替代的资产，而市场将其视为投机性负债。

力量3：拐点是多重重新评级 当前的股价$24.97反映了市场对最近许可成功的认可，但未能定价更为丰厚的第二
幕：估值重新评级。即将到来的FID和Copper World的融资公告将成为强制性功能。它们将迫使分析师将项目的价值
从高折扣、概率加权的“期权”转变为具体的现金流折现估值。

同时，随着项目向生产迈进，市场将不得不重新评估HBM的公司倍数。一个拥有~15-18%五年产量复合年增长率的
公司不能以与成熟生产商增长2-3%相同的倍数交易。我们今天投资是为了捕捉这一不可避免的从开发商折扣到增长
生产商溢价的过渡。

4. 估值

我们通过部分估值法（SOTP）和前瞻企业价值/息税折旧摊销前利润倍数的结合得出12个月的目标价格为$39.00。
我们的估值基于长期铜价假设为$4.50/磅，我们认为这是将新边际供应上线所需的保守激励价格。

部分估值法（SOTP） 我们的SOTP分析为HBM的运营资产和Copper  World项目分配了不同的价值，反映了不同的
风险状况。我们对Copper World在FID前应用0.5倍净资产值倍数，我们预计在FID后至少重新评级至0.8倍。
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资产/项目 估值方法 价值（百万美元） 每股价值 备注

基准情景（FID前） 我们的12个月目标基础

现有运营 8.0倍FY27E EBITDA ($1.0B @
$4.50 Cu)

$8,000 $20.19 反映当前现金流，调整秘
鲁风险。

Copper World（第一
阶段）

50% NPV @ $4.50/磅 Cu
($1.7B)

$850 $2.15 FID前状态的高折扣。

公司管理费用 (7.0倍$100M) ($700) ($1.77) 标准公司开销。

净债务 (截至Q4'25) ($580) ($1.46) 根据最新资产负债表。

FID前股权价值 $7,570 $19.11 (代表一个底线价值)

FID后重新评级 核心论点

现有运营 9.0倍FY27E EBITDA ($1.1B @
$4.50 Cu)

$9,900 $24.99 随着公司形象改善，倍数
扩大。

Copper World（第一
阶段）

80% NPV @ $4.50/磅 Cu
($1.7B)

$1,360 $3.43 降低风险的资产，折扣缩
小。

FID后股权价值 $10,180 $25.70 (这个SOTP过于保守)

SOTP突出了价值，但难以捕捉完整的重新评级潜力。同行倍数方法更好地反映了增长故事。

前瞻倍数估值（我们的主要方法） 我们的主要估值方法将溢价倍数应用于HBM的未来盈利能力，反映其卓越的增
长。我们预计FY2027 EBITDA为15亿美元，假设Copper World正在加速增长且铜价平均为$4.75/磅。

FY2027E EBITDA： 15亿美元
目标企业价值/息税折旧摊销前利润倍数： 12.0倍（相较于同行的溢价，由于5倍的更高产量增长率）
隐含企业价值： 15亿美元 * 12.0倍 = 180亿美元
减去净债务： ($580M)
隐含股权价值： $17,420M
已发行股份（包括10%稀释）： 435.7M
目标价格： $39.98（四舍五入至$39.00）

概率加权情景 我们为各种结果分配概率以框定风险/收益不对称性。

情景 铜价 关键假设 隐含价格 概率 加权价值

悲观情景 $3.75/磅 Copper World FID延迟3年以上，秘鲁资产受损。 $15.50 20% $3.10

基准情景 $4.75/磅 成功的FID和融资；市场赋予12倍前瞻倍数。 $39.00 50% $19.50

乐观情景 $5.50/磅 FID后重新评级至13倍倍数，增长加速。 $54.00 30% $16.20

概率加权目标 $38.80

估值敏感性矩阵 此矩阵说明了我们的基准情景价格目标对两个最关键输入的敏感性：长期铜价和应用的前瞻EBITDA
倍数。我们的论点集中在突出显示的单元格中。
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企业价值/息税折旧摊销前利润倍数

平均铜价（$/磅） 8.0倍 10.0倍 12.0倍 14.0倍

$3.75 $18.60 $24.00 $29.40 $34.80

$4.25 $24.10 $30.90 $37.70 $44.50

$4.75 $28.50 $36.40 $44.30 $52.20

$5.25 $34.00 $43.30 $52.60 $61.90

(假设$1.5B EBITDA在$4.75/磅Cu，线性缩放，
435.7M股)

未建模的上行空间：并购保护 鉴于一级铜资产的稀缺性，HBM是寻求在安全司法辖区增长的主要生产商的首选收购
目标。战略收购者（例如BHP、Rio  Tinto）可能会支付14-15倍EBITDA的控制溢价，以确保在美国的多年代生产管
道。这意味着潜在的收购价值在$55-$65范围内，为我们的论点提供了额外的、未建模的安全边际。

5. 关键分析紧张点

通过解决研究过程中出现的三个关键争论，我们的长期论点信心得到了巩固。

1. 紧张点：Hudbay的成本曲线位置是持久的护城河还是结构性缺陷？

反对观点（结构性高成本）： 这一观点正确指出HBM当前的合并AISC位于行业的第二梯队。这是由Constancia
矿的地质驱动的，根据其技术报告，其矿山寿命头品位仅为0.28% Cu。这一物理现实永久限制了其相对于拥有更
丰富矿床的同行的利润潜力和运营杠杆。
支持观点（转变为低成本）： 这一观点关注未来而非过去。Copper World项目是一个游戏规则改变者，预计
AISC约为$1.42/磅，将其稳稳置于全球成本曲线的第一梯队。这个大型低成本矿山的加入将从数学上降低整个公
司的合并成本结构，将其转变为利润率更高的生产商。
我们的解决方案： 我们得出结论，市场过于关注HBM的历史成本结构。投资论点是基于公司的未来状态。虽然悲
观观点准确描述了现状，但未能考虑Copper World将带来的利润增加转型。我们正在投资这一转型，项目的第一
梯队经济性是我们论点的基石。

2. 紧张点：秘鲁的地缘政治风险是关键缺陷还是已定价的干扰？

反对观点（关键缺陷）： 秘鲁占HBM当前现金流的大部分。Constancia所在的南部矿业走廊是社会动荡和封锁的
已知热点，邻近矿山的反复停工就是证明。类似的长期中断将削弱HBM自筹资金Copper World的能力，迫使进行
价值破坏性的融资或项目延迟。这是一个重大、单点故障风险。
支持观点（已定价的干扰）： 这一观点承认风险，但认为这正是HBM向美国和加拿大进行价值创造性战略转型的
催化剂。市场如此专注于短期秘鲁风险，以至于未能为整体投资组合的长期风险降低赋予适当价值。这种司法多
元化最终将为安全、可靠的供应赢得稀缺性溢价，这在当前估值中没有反映出来。
我们的解决方案： 秘鲁的风险是真实的，需要对Constancia的现金流使用更高的折扣率，我们的模型反映了这一
点。然而，我们相信这一风险已被市场充分理解和定价。不同的机会在于市场未能为这一风险的解决方案赋予价
值——向北美的转型。我们将密切关注秘鲁的情况，并建立了明确的终止条件，但我们不会让已知风险掩盖通过
多元化创造的巨大战略价值。

3. 紧张点：Copper World的融资路径是可管理的障碍还是悬在头上的剑？

反对观点（悬在头上的剑）： 悲观观点认为，多亿美元的资本支出项目对于HBM这样规模的公司来说是一个巨大
的挑战，尤其是在其现有债务负担下。在铜价疲软的环境中，或在成本超支的情况下，公司将被迫进行高度稀释
的“赌公司”股权发行，这将摧毁每股价值。
支持观点（可管理的障碍）： 乐观观点指出了一个清晰的、多方面的融资策略，最大限度地减少稀释。在当前铜
价环境下，HBM的现有资产产生了大量自由现金流。这可以与标准项目融资债务结合使用，并且很可能出售项目
的少数股权给战略合作伙伴（例如，原始设备制造商、贸易公司或其他矿业公司）。资产的战略性质使其对寻求
确保供应的合作伙伴具有高度吸引力。
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我们的解决方案： 我们发现关于融资的乐观观点更具说服力且理由充分。战略合作伙伴关系的可能性很高，这不
仅会提供资本，还会作为项目经济性的第三方验证。管理层的分阶段开发方法进一步减轻了前期资本负担。虽然
我们保守地模拟了10%的股份增加，但我们认为大规模稀释融资的风险很低。

6. 催化剂

我们的投资期限为24-36个月，有几个关键里程碑将有助于降低故事的风险并迫使市场重新评估其论点。

Copper World的战略合作伙伴/融资公告： 在FID之前宣布合资伙伴或重大政府贷款将是一个重大风险降低事
件，验证项目的经济性并明确融资路径。
Copper World的最终投资决策（FID）： 预计在未来18-24个月内，这是最重要的催化剂。积极的FID将消除最
后的不确定因素，并将估值从折扣期权解锁为具体资产。
铜价持续高于$4.50/磅： 每个季度铜价保持高位都会侵蚀周期性高峰的悲观论点，并加强新、更高结构性价格底
线的叙述，导致盈利预测上调。

7. 风险与终止条件

我们已识别出三个主要风险，这些风险将使我们的论点无效。这些终止条件是具体的、可测量的，并将触发我们立即
重新评估我们的立场。

铜价崩溃： 我们的论点依赖于支持价格的结构性赤字。如果季度平均铜价连续两个季度低于$3.50/磅，这将表明
供需论点的根本性破裂，使我们的估值无效。
秘鲁重大运营中断： 虽然我们认为秘鲁风险已被定价，但灾难性事件并未被定价。如果政治不稳定或社会动荡导
致政府强制或罢工相关的Constancia矿停工超过两个连续季度，这将严重削弱HBM的融资能力并触发退出。
Copper World执行失败： 项目的经济性至关重要。如果：（a）宣布的FID资本支出超过可行性研究估计的25%
以上而没有相应的范围增加，或（b）在运营的第一年，冶金回收率连续两个季度低于可行性研究预测的10%以
上，表明矿体存在根本缺陷，我们将退出我们的立场。

8. 头寸规模理由

我们建议在当前市场价格下对Hudbay  Minerals进行3%头寸的初始投资。该投资提供了高度不对称的风险/收益比，
基准情景有56%的上行空间，并且有明确的路径超过100%的上行空间，而在严重悲观情景下的建模下行空间约为
38%。

这一初始规模反映了我们对论点的高度信心，同时尊重与秘鲁业务和最终项目融资谈判相关的短期事件风险。我们将
在宣布积极的FID和符合我们最小稀释论点的融资解决方案时，将头寸扩大到完整的5%。这一里程碑将作为我们不
同观点的主要验证，并解锁重新评级的下一阶段。

9. 底线

我们的建议是对Hudbay  Minerals进行买入操作。我们将在当前市场价格附近$24.97进入，建立初始3%头寸。市场
提供了一个罕见的机会，以一个停滞不前、地缘政治挑战的周期性公司的估值购买一个顶级的、美国本土的铜增长故
事。我们将在Copper World项目的积极最终投资决策和有利融资方案宣布后，将我们的头寸增加到完整的5%。如果
铜价在一段时间内崩溃至每磅$3.50以下，如果重大运营中断导致Constancia矿停工超过六个月，或如果Copper
World的执行与其既定经济性有重大偏离，我们的论点将无效，我们将退出该头寸。
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